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沪深两市 385 家上市公司股权结构的研究表明 ,以前 5 大股
东持股比例之和表示股权集中度 ,上市公司的股权是高度集
中的 ,公司前 5 大股东平均控制了 57 %以上的股权 (最高
86 %、最低 10 %) ④。施东辉 (2000)以 1999 年沪市 440 家上市
公司为样本的研究显示 ,前 5 大股东的持股比重接近 60 % ,
其中第 1 大股东平均持有上市公司 45. 3 %的股权 ;进一步计
算的结果显示 ,表示前 10 大股东股权分布均衡度的赫芬达
尔 (Herfindahl)指数为 0. 2535 ,表明前 10 大股东的持股比例极
不均衡 ,前 10 大股东的持股比例相差很大 ;而第 1 大股东与
第 2 大股东持股比例比值的平均值为 48. 7、最大值达到
1 026 ,说明第 1 大股东与第 2 大股东在持股比例上的力量对
比悬殊⑤;以上结果表明上市公司⑥股权高度集中于第 1 大
股东身上。何浚对截至 1996 年底沪深两市全部 530 家上市
公司股权结构的研究也得出相似的结论 ,其研究结果显示 ,
在全部样本公司中 ,最大股东平均 (加权平均) 持股43. 9 % ,
其中 ,只有 8. 5 % (45 家) 的公司最大股东持股在 20 %以下 ,
而38. 3 %(203 家)的公司最大股东持股超过 50 % ,使公司被
单个股东绝对控股。
考虑到国内关于上市公司股权结构一些已有的研究基
本上取自 1999 年以前的数据 ,而且除了何浚以外的研究都
只选取了沪深两市的部分上市公司而非全部作为样本 ,为了
更加全面地揭示我国上市公司股权集中度的最近情况 ,笔者
对截至 2001 年 12 月 31 日沪深两市全部 1 207 家上市公司的
股权结构作了一个简单的统计 ,结果显示 (见表 1) ,我国上市
公司前 5 大股东持股之和平均为 70. 41 %(指加权平均数 ,下
同) ,最高 93. 64 %、最低 0. 88 % ,前 5 大股东持股 10 %以下的
公司仅有 4 家 ,占上市公司总数的 0. 33 % ,近六成的上市公
司前 5 大股东持股在 50 %以上 ,超过 98 %的上市公司前 5 大
股东持股在 20 %以上 ,而且持股比例越高的区间 ,所分布的
上市公司家数越多 (见图 1) 。在投资银行业务中 ,一般持有
35 %股份作为控股股东或一致行动人对上市公司强力控制
的一个标准 ,因为作为要约收购标准的 30 %持股比例已经可
以构成对上市公司的较有效控制 ,此时其他股东要想取得公
司控制权将会触发全面收购的强制要约 ,大大增加了其收购
成本 ,因而可以较为有效地阻止敌意接管的发生 ,而比 30 %
更高的 35 %股权比例则可以视为一个对上市公司强力控制
的标准。考虑到我国上市公司中因发起人股不能流通导致
前 5 大股东中存在关联关系的情况相当普遍 ,也就是说 ,前 5
大股东构成一致行动人的现象有较大可能 ,因而对我国上市
公司前 5 大股东持股情况以 35 %为准做一个考察 ,对于我们
进一步判断上市公司控股股东的股权控制力有一定的参考
价值。结果显示 ,接近 85 %的上市公司前 5 大股东持股在
35 %以上 ,表明我国绝大部分上市公司的控股股东对上市公
司有着强有力的股权控制。
　　表 1 沪深上市公司第 1 大股东持股
比例分布情况 (2001 年 12 月 31 日)
家数 占总家数的比例 ( %)
前 5 大股东持股
比例之和加权平均数 ( %)
0～10 % 4 0. 33 0. 05
10 %～20 % 18 1. 49 0. 72
20 %～35 % 163 13. 52 5. 42
35 %～50 % 334 27. 69 6. 95
50 %以上 687 56. 97 57. 26
合　计 1 206 100 70. 41
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表 2 　沪深上市公司前 5 大股东持股
　比例分布情况 (2001 年 12 月 31 日)
家数 占总家数的比例 ( %)
前 5 大股东持股
比例之和算术平均数 ( %)
0～10 % 4 0. 33 6. 85
10 %～20 % 18 1. 49 17. 83
20 %～35 % 163 13. 51 29. 67
35 %～50 % 334 27. 69 42. 33
50 %以上 687 57. 00 63. 21
合　计 1 206 100 31. 98
图 1 　沪深上市公司前 5 大股东持股比例
分布情况示意图 (2001 年 12 月 31 日)
进一步分析第 1 大股东持股情况显示 (见表 3) ,我国上
市公司第 1 大股东持股平均 (加权)为 52. 02 %(最高 85 %、最
低 0. 54 %) ,第 1 大股东持股 10 %以下的公司仅有 10 家 ,占
上市公司总数的 0. 83 % ,近四成 (39. 39 %) 的上市公司第 1
大股东持股在 50 %以上 ,超过九成 (91. 96 %)的上市公司第 1
大股东持股在 20 %以上 ,除了持股比例在 35 %～50 %区间的
公司家数 (279 家、占公司总数 23. 13 %) 比 20 %～35 %区间
(355 家、占公司总数 29. 44 %) 有所下降外 ,总的趋势还是第
1 大股东持股比例越高的区间 ,所分布的上市公司家数越多
(见图 2) 。而超过六成 (62. 52 %) 的上市公司第 1 大股东持
股比例在 35 %以上 ,表明第 1 大股东在我国大部分上市公司
中有着强有力的股权控制 ,可以有效地阻止敌意接管的发
生。进一步计算第 1 大股东与第 2 大股东持股比例的比值 ,
结果显示全部上市公司的加权平均值为 5. 27 , 最高为
868. 66 ,表明我国上市公司中第 1 大股东与第 2 大股东股权
力量对比悬殊 ,在这种情况下 ,即使第 1 大股东持股比例不
高 (如 20 %～30 %之间) ,也可以较容易地独揽公司大权 ,进
而操纵公司谋取私利。
　　表 3 沪深上市公司第 1 大股东持股比例分布情况


















0～10 % 10 0. 83 0. 02 0. 01 2. 00
10 %～20 % 87 7. 21 0. 39 0. 22 1. 77
20 %～35 % 355 29. 44 3. 38 1. 41 2. 40
35 %～50 % 279 23. 13 4. 99 1. 08 4. 62
50 %以上 475 39. 39 43. 24 7. 16 6. 04
合计数 1 206 100 52. 02 9. 88 5. 27
表 4 沪深上市公司第 1 大股东持股比例分布情况


















0～10 % 10 0. 82 5. 8 4. 19 138. 42
10 %～20 % 87 7. 21 16. 04 10. 70 149. 91
20 %～35 % 355 29. 41 27. 65 13. 85 199. 64
35 %～50 % 279 23. 12 42. 14 10. 72 393. 10
50 %以上 476 39. 43 61. 49 3. 63 1 693. 94
合计数 1 207 100 30. 62 8. 16 375. 25
图 2 　沪深上市公司第 1 大股东持股比例
分布情况示意图 (2001 年 12 月 31 日)
　　值得注意的是 ,统计结果显示前 5 大股东与第 1 大股东








握的市场流通股本及市值占到总数的 70 %～80 %左右 ,机构




为普通股却有流通股 (社会公众股) 与非流通股之别 ,流通股
中又存在彼此分割的境内上市内资股 (A 股) 、境内上市外资
股 (B 股 ———2001 年 2 月 28 日以后向境内投资者开放) 、境外
上市外资股 ( H 股 ———香港上市 , N 股 ———纽约上市 , S
股 ———新加坡上市等)之分 ;非流通股中则存在国家股、法人
股、内部职工股和转配股之分。由于国家体改委 1994 年 6 月
19 日发布的《关于立即停止审批定向募集股份有限公司并重
申停止审批和发行内部职工股的通知》已经禁止定向募集内
部职工股的发行 ,因此自中国证监会分别于 1998 年 11 月 25
日及 2000 年 3 月 13 日发布《关于停止发行公司职工股的通
知》(证监发字[1998 ]297 号) 及《关于安排上市公司转配股分
期、分批上市的通知》(证监公司字 [2000 ]19 号) 后 ,除了部分
在[1998 ]297 号文发布之前已上报证监会并可能在 2000 年以
后才获准上市的定向募集公司 ,其内部职工股可能尚未上市
外⑧ ,已经基本上不存在非流通的内部职工股 ,而所有转配股
则在 2002 年之前均已上市流通而不复存在。因此 ,目前我
国上市公司股份构成基本上可以划分为国家股、法人股和流




成的最新情况及其在过去几年中的趋势变化 ,笔者对 1996 -
2002 年末我国上市公司股权构成情况做了一个分析。根据
笔者收集到的 1996 - 2002 年我国所有上市公司 (包括 A 股、B
股、H股、N 股、S股在内、注册地在中国的境内外所有上市公
司) ⑨总股份的构成情况 (见表 5) ,在上市公司总股份结构
中 ,流通股比例约占 35 %～37 % ;在余下约 63 %～65 %的非
流通股中 ,国家股占了其中的大部分 ,占总股本的比例大致
在 35 %～47 %之间 ,最后剩下约 17 %～27 %为法人股。进一
步分析股份分布的变动趋势 ,从图 3 可以看出 ,流通股比例
一直较为稳定 ,基本上呈水平直线形态 ,国家股和法人股则
大致以 32 %为中轴线呈现一种近似对称分布状态。进一步
分析 ,在 1996 - 2000 年之间 ,三类股份的比例相对较稳定 ,其
中流通股比例基本稳定在 37 %左右 ,正负偏差不超过 0. 5 个
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百分点 ;国家股比例与流通股较为接近 ,1996 - 2000 年间变
动幅度较小 ,大致在 35 %～40 %的较窄区间波动 ;法人股比
例最低 ,约为四分之一左右 ,1996 - 2000 年间变动也较小 ,约
在 23 %～27 %之间。从 2001 年起情况有了较大变化 ,表现
为国家股比重突然较大幅度的上升和法人股比重较大幅度
的下降 ,2001 年与 2000 年相比 ,二者上升和下降的幅度分别
达到 18. 7 %和 23. 2 % ,2002 年国家股比重高达 47. 2 % ,法人
股比重则低至 17. 32 % ;流通股比重虽然未出现如此大幅度
的变动 ,但与前 5 年相比 ,也出现了明显的下降 ,从前 5 年
37 %左右、正负偏差不超过 0. 5 个百分点的水平一下子降到
35. 5 % ,2001 年与 2000 年相比下降了近 2 个百分点。根据笔





也较大。以 2002 年上市的中国联通 A 股上市公司为例⑩ ,其
总股本为 1 969 659. 6 万股 ,其中国家股为 1 469 659. 6 万股 ,
占总股本比例 74. 6 % ,流通股为 500 000 万股 ,占总股本比例
25. 4 % ,法人股为 0 λϖ 。中国联通 A 股一家上市公司的总股
本、国家股和流通股分别占到 2002 年末所有上市公司相应
总数的 3. 35 %、5. 3 %和 2. 3 % ,而其时我国上市公司家数已
超过 1 200 家 ,其对上市公司整体股份构成的重要影响由此
可见一斑。
　　表 5 1996 - 2002 年中国上市公司总股份构成情况
1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002
一、非流通股份 1 916. 07 1 935. 32 2 378. 09 3 364. 83 3 790. 90
其中 :国家股 (亿股) 1 091. 82 1 115. 59 1 475. 13 2 410. 61 2 773. 43
占总股本比例 ( %) 35. 1 40. 03 35. 72 36. 12 38. 91 46. 19 47. 20
法人股 (亿股) 824. 25 819. 73 902. 96 954. 22 1 017. 47
占总股本比例 ( %) 27. 6 23. 46 26. 97 26. 54 23. 81 18. 29 17. 32
二、流通股份 1 140. 18 1 153. 63 1 413. 61 1 853. 18 2 084. 56
占总股本比例 ( %) 37. 3 36. 51 37. 31 36. 91 37. 28 35. 52 35. 48
　　数据来源 :1998 - 2002 年数据摘自中国证监会官方网站公
布的统计数字 (www. csrc. gov. cn —统计数据—上市公司) ,1996
年数据引自何浚 (1998) ,1997 年数据引自郝继伦 (1999) :转引自
王立民 :《中国证券市场总体回顾》,载《经济工作者学习资料》,
1998 (9) 。











有 ,则国家股比重还要更高。以 2002 年末国家股占总股份
47. 2 %来看 ,加上 17. 32 %法人股中包含的相当一部分国有
股 ,几乎可以肯定国有股在我国上市公司总股份中已超过
50 % ,处于绝对统治地位。何浚对 1996 年沪深两市全部 530
家上市公司股权结构的研究更显示 ,在最大股东中 ,有 284
家是国家股股东 ,占总数的 53. 6 % ;其中 ,国家股持股份额超
过 50 % ,处于绝对控股地位的有 129 家 ,占样本总数的





中 ,国家股均处于主导地位 ,其比重依次为 43. 6 %、41. 8 %和
36. 8 % ,而在商业类、综合类和金融类上市公司中 ,流通股占
主导地位 (分别为 40. 2 %、40. 7 %、59 %) ,法人股次之 (分别
为31. 2 %、40. 5 %、29. 7 %) , 国家股比重则较低 , 分别为
28. 6 %、18. 8 %和11. 3 %λψ。
综合上述两个方面 ,我们可以得出这样一个结论 ,中国
上市公司的股权结构是一个股权高度集中、控股股东一股独
















主义行为。根据 Jensen 和 Meckling 的观点 ,背离价值最大化
的成本随经理人员持股比例的增加而下降。当经理人员持
股比例增加时 ,他们须支付大部分背离价值最大化的成本 ,
从而更加不可能浪费公司财富 λζ 。因此 ,根据这种利益趋同
假说 ,公司价值随经理人员持股比例的提高而增加。另一方










沿着 Jensen 和 Meckling 的思路 ,对公司价值与股权在公
司内部股东和外部股东之间分配关系的研究在理论及实证
两方面都取得了重要进展。Morck、Shle ifer 和 Vishny(1988)认
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致。在上述两种力量中 ,第一种力量对公司价值有负面影
响 ,第二种力量则对公司价值有正的影响。Morck 等人指出 ,
在任一给定经理人员持股水平上 ,预测哪种力量占优势是不
可能的 ,因此 ,公司绩效和股权结构之间的关系是一个实证
问题。他们发现 ,在公司内部股东持股比例达 5 %之前 ,托宾
Q 值λ{随内部股东持股比例的增加而增加 ,然后 ,Q 值随公司
内部股东持股比例的增加而下降 ,直至内部股东比例达
25 % ;最后 ,当公司内部股东持股比例超过 25 %时 ,Q 值随内
部股东持股比例的增加而缓慢增加 λ| 。Myeong - Hyeon Cho
(1998)利用《幸福》杂志 500 家制造业公司的数据 ,采用普通
最小平方回归的方法 ,得出了内部股东持股比例影响投资、
进而影响公司价值的经验结论。他认为 ,在内部股东持股比







McConnell 和 Servaes(1990)通过对纽约证券交易所 (NYSE) 和
美国证券交易所 (AMEX) 1976 年 1 173 家样本公司以及 1986
年 1 093 家样本公司托宾 Q 比率与股权结构关系的实证分
析 ,得出一个结论 ,即托宾 Q 比率与公司内部股东所持有的
股权比例之间具有显著的曲线关系。在内部股东的股权比
例达到大约 40 %50 %之前 ,曲线向上倾斜 ;此后 ,曲线缓慢向
下倾斜λ∼ 。
以上分析表明 ,在内部股东持股与公司绩效关系的问题
































界对此已经有了一些实证研究。张红军 (2000) 以 1998 年沪
深两市 385 家上市公司为样本 ,以前 5 大股东持股比例表示




(2002)对 1997 - 1998 年间上市的 188 家上市公司股权集中度
与公司绩效的实证分析表明 ,股权集中度与净资产收益率及
托宾 Q 值之间呈微弱的负相关 ;进一步研究则发现 ,托宾 Q
值与股权集中度 (前 5 大股东持股比例之和) 之间存在着一
种较为显著的二次关系 ,并计算出当前 5 大股东持股比例之
和为 42. 29 %时 ,可以使托宾 Q 值达到最高 ;研究还发现 ,公
司价值与前 5 大股东股权离散度之间也存在着一种较为显
著的二次关系 ,并计算出前 5 大股东持股比例平方和为 0. 08
时 ,可以使托宾 Q 值达到最高 ;根据对上述两个函数关系的
进一步求解 ,最终得出最大股东持股比例的最优取值区间为




LaPorta所说的利益侵占效应。孙永祥、黄祖辉 (1999) 以 1998
年 12 月 31 日以前在沪深交易所上市的 503 家 A 股上市公司
为样本 ,对第 1 大股东持股比例与托宾 Q 值进行了回归分
析 ,得出与 McConnell 和 Servaes 类似的结论 ,即随着公司第 1
大股东持股比例增加 ,托宾 Q 值先是上升 ,当第 1 大股东持
股比例达到 50 %左右时 ,Q 值开始下降 ;孙永祥、黄祖辉还从
实证角度考察了股权集中度对公司购并与代理权非正常变
更的影响 ,结果显示 ,股权分散公司 (第 1 大股东持股比例低
于 20 %)发生购并的几率远高于股权集中 (第 1 大股东持股
比例高于 20 %)的公司 ,股权分散公司 (第 1 大股东持股比例
低于 20 %)和股权高度集中公司 (第 1 大股东持股比例高于
50 %)董事长、总经理非正常变更次数多于股权相对集中公
司 (第 1 大股东持股比例介于 20 %～50 %) 。
笔者以截至 2001 年 12 月 31 日沪深两市剔除 ST 和 PT
公司后的 1 125 家上市公司为样本 ,按 0～10 %、10 %～20 %、
20 %～35 %、35 %～50 %及 50 %以上 5 个持股比例区间 ,对前
5 大股东持股比例之和及第 1 大股东持股比例与公司净资产
收益率和资产报酬率之间的关系做了一个简单分析 ,结果显
示 ,上市公司资产报酬率基本上随前 5 大股东和第 1 大股东
持股比例上升而上升 ,惟一的例外是当前 5 大股东持股比例
在 10 %～35 %之间时 ,资产报酬率维持在一条平均为 2. 33
的水平直线上 ,而第 1 大股东持股比例 20 %～35 %的区间比
10 %～20 %区间的资产报酬率略有下降。与资产报酬率的
变化不同 ,净资产收益率与前 5 大股东持股比例呈现一种不
对称的 V 型关系 ,在前 5 大股东持股比例为 0～50 %的区间
内 ,净资产收益率随前 5 大股东持股比例的增加而显著下
降 ,而当前 5 大股东持股比例到达 50 %以上后 ,净资产收益
率又转为明显上升。净资产收益率与第 1 大股东持股比例
的关系则是先随第 1 大股东持股比例增加而显著下降 ,当第
1 大股东持股比例达到 35 %时 ,净资产收益率又随第 1 大股
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东持股比例增加而缓慢上升 ,第 1 大股东持股比例达到 50 %
以上后 ,净资产收益率又略有下降。值得注意的是 ,第 1 大
股东持股比例在 10 %以下的 10 家上市公司 ,其净资产收益
率平均值为 12. 3 % , 远远高于全部样本公司的平均值
7. 07 % ,也远远高于其他 4 个持股区间各自的平均值 ;同样 ,
前 5 大股东持股比例在 10 %以下的 4 家上市公司 ,其净资产
收益率平均值为 10. 68 % ,也远高于全部样本公司的平均值
7. 25 % ,同时远高于其他 4 个持股区间各自的平均值。
表 6 　上市公司前 5大股东持股比例与盈利能力对照表





0～10 % 4 0. 36 10. 68 1. 44
10 %～20 % 16 1. 42 7. 56 2. 33
20 %～35 % 157 13. 96 5. 70 2. 32
35 %～50 % 302 26. 84 4. 20 3. 11
50 %以上 656 58. 32 6. 45 3. 84
合计 1 125 100 　 7. 25 2. 60
图 4 　上市公司前 5 大股东持股
比例与盈利能力关系示意图
表 7 　上市公司第 1大股东持股比例与盈利能力对照表





0～10 % 10 0. 89 12. 30 2. 47
10 %～20 % 78 6. 93 5. 22 2. 78
20 %～35 % 317 28. 18 5. 27 2. 14
35 % - 50 % 261 19. 2 6. 40 3. 46
50 %以上 459 40. 8 6. 15 3. 92
合计数 1 125 100 　 7. 07 2. 95










张红军 (2000)的研究表明 ,国家股与托宾 Q 值呈负相关
关系 ,法人股与托宾 Q 值呈正相关关系 ,公众股与托宾 Q 值
呈正相关关系 ,但影响效果都不显著 ;进一步的研究显示托
宾 Q 值与法人股东持股比例之间存在明显的二次函数关系 ,
并呈现一种“U”型曲线分布 ,即当法人股比例较低时 ,Q 值随
法人股东持股比例增加而下降 ,当法人股东持股比例较高
时 ,Q 值随法人股东持股比例增加而增加 ,当法人股东持股
比例为约 30 %时 ,Q 值最小。施东辉 (2000) 的研究表明 ,国
有股东与流通股东在公司治理中的作用甚微 ,二者的持股比
重与公司绩效之间没有显著关系 ,法人股东在公司治理中的
作用则依据其持股水平而定 ,当法人股比重低于 20 %或超过
60 %时 ,法人股东在公司治理中会发挥积极作用 ,使持股比




控股型公司。周业安 (1999)的研究表明 ,流通 A 股比例的增











度而异 ,在股权分散 (第 1 大股东持股比例低于 20 %) 和股权
高度集中 (第 1 大股东持股比例高于 50 %)的公司中 ,国家股
控股型公司董事长、总经理非正常变更次数多于法人控股型



















的有效性受到重大影响 ;进而导致另一方面的问题 ,即 ,被用
































































页 ,厦门大学博士学位论文 (打印稿) ,2002 年 11 月。
⑧据统计 ,2003 年将有 30 家公司约 69 070 万股内部职工股按规
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